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Timo Terdsvirta: Suhdanneosoittimista

Tiivisteimd. Tdssd artikkelissa kdsitellddn ensin NBER:n taloudel-
lisen aktiviteetin aikasarjan kdannepisteiden ennustamiseksi kehit-
kdytossd, ja kiinnitetddn huomiota sen heikkouksiin. Myods jalkika-
teen tapahtuvaa kddnnepisteiden ennustustarkkuuden arviointimenette-
lyd arvostellaan. Sen jdlkeen esitellddn lineaaristen mallien kdyt-
tod suhdanneindeksien laadinnassa. Suhdannebarometrin tuottaman tie-
don hyodyntdminen suhdanneosoittimissa on myds keskustelun kohteena,
ja samassa yhteydessd nimetddn pohjoismaisia esimerkkejd. Lopuksi
mainitaan lyhyehkosti Suomessa suhdannebarometriin kohdistunut tut-

kimustyd ja osoitetaan sen jatkamismahdollisuuksia.



1. Historiaa

Suhdanteiden vaihtelua kansantaloudessa on tutkittu kvantitatiivisin
meneteimin vuosikymmenien ajan, ja huomattava osa ponnistuksista on
suunnattu sellaisten suhdanneosoittimien muodostamiseen, jotka jarjes-
telmd1lisesti heilahtelisivat samassa tahdissa kansantalouden aktivi-
teettikuvaajan eli ns. viitesarjan, esimerkiksi bruttokansantuotteen,
teollisuustuotannon volyymin tai jonkin muutaman aikasarjan lineaari-
sen yhdistelyn, kanssa, mutta olisivat siihen ndhden eri vaiheessa.
Erityisen kiinnostavia ovat tuolloin sellaiset suhdanneosoittimet,
joiden heilahtelu edeltdd aktiviteettikuvaajan kehitystd. koska niitd
voitaisiin ajatella kdytettdvaksi taloudellisen aktiviteetin ennusta-
miseen. Tamankaltaisia indekseja on yritetty kehittdd, ja ne ovat tyy-
pillisesti useiden taloudellisten aikasarjojen muunnosten lineaarisia -
yhdistelyjd. Niiden esi-isd on 1920-luvulta perdisin oleva Harvardin
yliopiston ns. "kolmen kdyrdn barometri" (Schumpeter, 1954, 1165) eli
"ABC-kdyrat" (Granger, 1980, 7. Tuku), joka on koostunut osakkeiden
hintaindeksistd, shekkitilien nostojen volyymista ja korkokannasta.
Kolmen kdyrdan barometria kohtaan suunnattiin voimakasta arvostelua vuo-
den 1929 jdlkeen, koska tdamdn varhaisen suhdanneosoittimen katsottiin
ratkaisevasti epaonnistuneen kyseisen vuoden suhdanteiden dkillisen
muuttumisen ennustamisessa. Kuitenkin Schumpeter huomauttaa ABC-kdyrien
varoittaneen muutoksesta varsin selvdsti, mutta joko kdyrien tulkitsi-
joilta puuttui usko omiin menetelmiinsd tai he eivdt halunneet ottaa
vastuulleen lamakauden ennustamista: joka tapauksessa osoittimen sano-
maa ei kuulutettu julkisuuteen. Vuoden 1929 epdonnistuminen saattoi

lykdtd uusia yrityksid suhdanneosoittimien rakentamiseksi, mutta



vuonna 1937 annettiin Yhdysvalloissa National Bureau of Economic
Researchin (NBER) tehtdvdksi muodostaa suhdanteiden muuttumista ku-
vaava indeksi, ja laitos on siitd Tdhtien ollut td11d saralla aktii-
vinen ja viime aikoihin asti keskeisen tuotekehittelijan asemassa.
Nykyisin kehitystoiminnan johtava keskus USA:ssa on Center for

International Business Cycle Research, Rutgers University.

2. NBER:n suhdanneindekseistd

NBER:in laatimat pelin sddnnot, jotka perustuvat Burnsin ja Mitchellin
(1946) tyohon, ovat sdilyneet melko muuttumattomina nykyaikaan asti.
Ldhes yksinomaisena tavoitteena on edelleenkin viitesarjan kaannepis-
teiden ennustaminen, kun taas sarjan kvantitatiivisten muutosten ylei-
nen ennustaminen sindnsd ei kiinnosta. Ennen varsinaista ennustamista
sekd viitesarjaan ettd suhdanneosoittimiin tarjolla oleviin sarjoihin
kohdistetaan joukko tilastollisia ja muita operaatioita. Kaikista aika-
sarjoista eliminoidaan kalenterivaihtelu ja sitten kausivaihtelu suo-
dattamalla sarjat useiden perdkkdisten kaksipuolisten lineaaristen
suotimien avulla. Viitesarjaa ajallisesti edeltdvien sarjojen trendi
muunnetaan samaksi kuin viitesarjan oma trendi. Viitesarjaan verrattuna
eri suuntaan liikkuvat aikasarjat, esimerkiksi tydttomien tydnhakijoiden
sarja, kdannetddn samaan suuntaan heilahteleviksi. Kaikkien aikasarjo-
jen sisdinen vaihtelu standardoidaan vertailukelpoisuuden parantamisek-
si. Aikasarjat jaetaan kolmeen ryhmdan, edeltdviin, samanaikaisiin ja
viivastyviin, ja niiden valitseminen vastaavaan suhdanneosoittimeen

tapahtuu NBER:ssa erityisen pisteytysmenetelmdn avulla. Jokaiselle



muunnetulle aikasarjalle annetaan 0-100 pistettd seuraavien subjektiivisten
arviointiperusteiden pohjalta: (1) sarjan taloudellinen merkitys, (2) tilas-
tollinen riittdvyys, (3) historiallinen yhteensopivuus suhdannevaihtelujen
kanssa, (4) huippujen ja kuoppien ajoittuminen viitesarjaan verrattuna,

ja (6) julkaisunopeus. Valituille aikasarjoille suhdanneosoittimessa annet-

tavat painot ovat suoraan verrannolliset niiden saamiin pistemdariin.

Kuvattu menettely antaa aihetta monenlaiseen arvosteluun. Aikasarjojen
kausitasoitus kaksipuolisten lineaaristen suodinten jonolla on epdilyttdvaa
puuhailua, kun tarkoituksena on paikantaa suhdannekdanne niin aikaisin kuin
mahdollista. Kaksipuoliset suotimet tekevat aikasarjan tuoreimmista arvoista
epavarmimpia, ja juuri niihin perustuu viitesarjan kdannepisteen ennustaminen.
sarjan loppupdan havaintojen arvot muuttuvat, jolloin myds ennusteita
kadnnepisteen mahdollisesta lahestymisestd joudutaan valilld uusimaan.
Lisdksi kdytettyjen suodinten tyyppi ja trendien muuntamisessa sovelletut
menetelmdt vaikuttavat osaltaan siihen, mitkd havainnot julistetaan kdanne-
pisteiksi, silla aikasarjan jako trendi-, kausivaihtelu- ja muihin kompo-
nentteihin voidaan tunnetusti suorittaa hyvin monella eri tavalla. Osuva
esimerkki trendin kdsittelyn vaikutuksista kadnnepisteiden olemassaoloon

ja sijaintiin on Shinoharan (1969) Japanin nopeasti kasvaneen kansanta-
Touden suhdannevaihteluja kdsittelevdassd artikkelissa. Suhdanneosoitti-
miin sisdltyvien yksittdisten aikasarjojen painotusmenettely ei tieten-

kdan sekdan kestd tilastollista arvostelua. Toisaalta Auerbach (1982) on
Yhdysvaltain aineistoa tutkimalla havainnut, ettei subjektiivisella pai-
notuksella aiheuteta sanottavaa vahinkoa tai saavuteta erikoista hydtyd

verrattuna siihen tilanteeseen, ettd kaikille aikasarjoille annetaan



sovinnolla yhtd suuret painot. Tdmad ei ole mahdoton ajatus sarjojen
vaihtelun ollessa standardoitu. Tyolds pisteytysjdrjestelmd nayttdd
nimittdin johtavan likipitden samoihin painoihin, eikd ennusteiden

tarkkuudessa kdytettdessa nditd kahta painotusta siksi ole juuri eroa.

Edel1d esitetyt argumentit ovat 1dhinnd tilastollisia. Ehkd vield nii-
td painokkaampi on usein toistettu vdite, jonka mukaan suhdanneosoitti-
met eivat perustu talousteoriaan, vaan kyseessa on pelkkd "mittaaminen
ilman teoriaa" (Koopmans, 1947). Teorian vditetystd puuttumisesta seu-
raa johdonmukaisesti pdatelmd, ettei ennustaminen edeltdvid osoittimia
kdyttden voi tuottaa kauttaaltaan hyvid ennusteita. Lempedsti tulkiten
voitaisiin ajatella Burnsin ja Mitchellin ldhestymistavan pohjana kyl-
1dkin olevan laadultaan pddasiassa kuvaileva suhdannesyklien teoria,
josta on kayttokelpoinen luonnehdinta esimerkiksi Grangerin (1980)
teoksessa, mutta se ei ndytd tarjoavan riittdvan tukevaa pohjaa kdanne-

pisteiden Tuotettavalle ennustamiselle.

Tyypillinen piirre edeltdville osoittimille on se, ettd ennusteet ndytta-
vat hyviltd enimmakseen vasta jalkikdteen. Sijoitettaessa edeltdvien
osoittimien indeksin kuvaajia kuvioon, jossa myds ndkyvdt viitesarjan
huiput ja kuopat (ks. vaikkapa jokin Business Conditions Digestin (BCD)
numero), kertoo kuvio edeltdvan indeksin sopivien kdannepisteiden todella
osuvan aikaisempiin ajankohtiin kuin viitesarjan kanonisoidut1) kdanne-
pisteet. Tdman havainnon mahdollisesti nostattamalla innostuksella on
kuitenkin taipumus Taimentua huomattavasti havaittaessa etumatkan pituuden
esimerkiksi Yhdysvalloissa vaihdellen huippujen osalta neljan ja 23 kuu-
kauden ja kuoppien osalta yhden ja kuuden kuukauden vd1il11d (Business

Conditions Digest 20, December 1980, kuvio A1) vuosina 1948-1980. Ndin



suuret vaihtelut erityisesti huippuja ennustettaessa eivdt ole omiaan
ettd indeksissd on myos sellaisia kdannepisteitd, joita vastaavia kdan-
nepisteitd ei viitesarjassa ole. Tdllaiset pisteet ovat yleensd merkin-

neet virheellistd suhdannehuipun tai -kuopan ennustetta.

Todellisessa ennustustilanteessa ollaan suurempien vaikeuksien edessd

kuin tulkittaessa aikasarjoja jalkikateen. Ei ole ensinkddn helppoa

nen sekd vastaavan kdanteen ennustaminen viitesarjaan on yleistd. Toiseksi
kuuTuu asiaan, ettd indeksin oletetusta kddnteestd johtuva viitesarjan
kdadnnetta tarkoittava ennuste on osoittautunut kovin usein virheelliseksi.
Jos kddnteen tapahtumisesta varmistutaan odottamalla kauemmin ennen en-
nusteen julkaisemista, menetetddn puolestaan edeltdvan indeksin keskimdd-
rdisestd etumatkasta ainakin osa. Ndistd asioista ovat Yhdysvaltain ai-
neiston perusteella kirjoittaneet Stekler ja Schepsman (1973) ja Hymans

(1973), ks. myds 0'Dea (1975, 14. Tuku).

3. Muita sovelluksia

Vaikka edeltdvien osoittimien ennustuskykyd ei edelld ole Tuonnehdittu
kovinkaan tyydyttdvdksi, on niiden suosio Yhdysvalloissa ollut melkoinen.
On tosin huomattava NBER:n menetelmdn herdttaneen arvostelua sielldkin,
ks. esimerkiksi Hymans (1973). Harrastus on laajentunut USA:n ulkopuolel-
lekin, ja sen levinneisyydestd on mainintoja esimerkiksi Dalyn (1972),
Firestonen (1972) ja Kleinin (1981) artikkeleissa. Erikseen voidaan panna

merkille, ettd OECD on osallistunut suhdanneindeksien kehittdmiseen



jarjeston jdsenmaille ja ettd QECD:n julkaisuun Main Economic Indicatonrs
sisaltyy jasenmaiden suhdanneindeksien graafisia esityksid, ks. myos

OECD (1982, 133). Tdmd suuren suosion ja edelld esitetyn arvostelun vali-
nen ilmeinen ristiriita vaatii kommentin. TaToudelliset agentit kdyttavdt
normaalisti pddtanndssdan eri ldhteistd saatavaa tietoa ja muokkaavat
niistd omat tulevaisuutta koskevat kdasityksensd. Suhdanneosoittimet ovat
silloin yksi tiedon 1dahde monien joukossa, ja harjaantunut silmd tavoit-
taa arvattavasti esimerkiksi BCD:n kdyristad nopeasti oleellisen, jonka
voi suhteuttaa muuhun kdytettadvissd olevaan tietoon. Ndhddkseni indek-
seilld ja silloin erityisesti niiden graafisilla esityksilld on sindnsa
arvoa, samalla kun niiden tuottamia kddnnepiste-ennusteita tuskin pidetddn
teltuja suhdanneindeksejd myds ns. diffuusioindeksejd, jotka nekin perus-
tuvat useisiin tasoitettuihin aikasarjoihin, ks. esim. Broida (1955),

Moore (1955) ja Granger (1980, 144).

Keskusteltaessa suhdanne- ja diffuusioindeksien ennustusominaisuuksista
herdd uskoakseni melko nopeasti kysymys, eiko olisi jarkevdmpdd muodostaa
kunnollisin tilastollisin menetelmin viitesarjoille kvantitatiivisia ennus-
tusmalleja kuin laatia erilaisia indeksejd vain kddnnepisteiden metsdstami-
seen. Samantapaisen kysymyksen on asettanut jo Maher (1957), joka estimoi
Tineaarisen mallin Yhdysvaltain teollisuustuotannon volyymi-indeksin ennus-
tamiseksi kahdeksan edeltdvan osoitinmuuttujan avulla, joskin tuloksista
raportoidaan pddasiassa mallien suoriutuminen kdannepisteiden ennustami-
sesta. Se osoittautuu diffuusioindeksien suorituskykyd paremmaksi. Vastaa-
van tyyppisid myohempid tarkasteluja sisaltdvdt Hymans (1973) ja Neftci
(1979).



Kysymykseen voidaan tietysti periaatteessa yrittdd vastata viittaamalla
ekonometrisiin malleihin, joita kdytetddn keskeisten taloudellisten muut-
tujien ennustamiseen. Toisaalta useimmat kdytossd olevat ekonometriset
mallit perustuvat neljdnnesvuosi- tai vuosiaineistoon osoitinmuuttujien
ollessa kuukausittaisia, ja erityisesti vuosimalleista on melko vahdn
hydtya oltaessa kiinnostuneita vuotta Tyhyemmdn ajan vaihteluista. Sitd
paitsi suurten ekonometristen mallien ennustuskyky ei ole useinkaan osoit-
tautunut kovin kaksiseksi. Niiden tuottamat ennusteet ovat joissakin ver-
tailuissa osoittautuneet jopa yhden muuttujan aikasarja-analyyttisilla
malleilla Taskettuja ennusteita epdtarkemmiksi: keskustelua aiheesta ja
ldhdeviitteitd on esimerkiksi kirjassa Granger ja Newbold (1977, 289-302).
Lisaksi isot mallit saattavat olla kalliita kdyttad, jolloin halu 10ytdd

yksinkertaisempia ratkaisuja lyhyen ajan ennustamiseen on ymmdrrettdva.

Esimerkiksi tallaisesta ratkaisusta voidaan ottaa Mutikaisen ja Mytyn
(1978) Suomen BKT:n muutosten ennustamiseksi muodostama Tineaarinen
malli. Siind BKT:n neljannesvuosittaista vuosimuutosta ennustetaan nel-
jal1d viivdstetyl1ld muuttujalla, joista kolme 1iittyy kansainvdliseen
taloudelliseen kehitykseen ja ulkomaankauppaan. Neljas muuttuja on
suhdannebarometrin saldoluku “"tilauskanta td11d hetkelld normaaliin
verrattuna”. Hella (1980) on konstruoinut ns. suhdanneherkdn BKT:n tren-
dipoikkeamille huomattavasti laajempaan aikasarja-aineistoon perustuvan
kaistu kdatevdsti kdyttdamdllad ennustavina muuttujina alkuperdisestd muut-
fujajoukosta muodostettujen osajoukkojen ensimmdaisid pddkomponentteja.
Mutikainen ja Mytty (1982) ovat dskettdin laajentaneet aikaisempia
tarkastelujaan BKT:n komponentteihin ja ennustaneet komponentteja erik-

seen.



Mainitut kotimaiset mallit ovat puhtaita ennustusmalleja siind mielessd,
ettd ennustavat muuttujat ovat niissd ennustettavaan nahden viivdstet-
tyjd, jolloin niiden arvoja ei tarvitse ennustaa. Tamd ei ole itsestddn
selvd asiantila: samankaltaisia yksinkertaisia yhtd1oitd saattaa olla
tarjolla ekonometristen mallien pohjalta jonkinasteisina supistetun muo-
don yhtdaloind, mutta silloin ainakin osa eksogeenisista muuttujista on

arvattavasti viijvastamattomid.

4. Suhdannebarometrin hyddyntdminen ennustamisessa

Kuten edelld on mainittu, esiintyy Mutikaisen ja Mytyn (1978) BKT:n ennus-
tusfunktiossa yksi suhdannebarometrin muuttuja eli tilauskanta normaaliin
verrattuna. Hellan (1980) kokeiluissa esiintyy tilauskannan 1isdksi myds
suhdannenakymid koskeva barometrimuuttuja. Yrityksille osoitettuja kyse-
lyjd on kdytetty jo melko kauan taloudellisessa tutkimuksessa erityisesti
Euroopassa, jolloin tarkoituksena on ollut paitsi muodostaa kuva ldhinnd
suhdannetilanteesta teollisuudessa myds saada tietoa yritysten tulevaisuu-
toimivaa IFO-instituuttia. S&danndllisesti toistuvien kyselyjen vas-
tauksien tiivistelmdd kutsutaan usein suhdannebarometriksi. Varsin
yleinen katsaus td@l11d alueella suoritettuun tutkimukseen on Anderson ja
Strigel (1981), ks. myds Jalas (1981). Yritysten vastausten perusteella
konstruoituja muuttujia voidaan kdyttdd suhdanneindekseissd ja ennustus-
funktioissa. Rajoituttaessa pohjoismaisiin esimerkkeihin on Norjan kansan-
talouden rakenteilla olevaan neljdnnesvuosimalliin tarkoitus Tiittdd epa-
tasapainotekijoitd kuvaavia suhdannebarometrin muuftujia (Bigrn, 1982).

Puggaard (1980) on Tanskassa tutkinut teollisuustuotannon volyymia koskevan



hyvin yksinkertaisen teollisuuden kysyntdpaineosoittimen, joka perustuu
suhdannebarometrin tilauskannan ja valmiiden tuotteiden varastojen sal-
dolukujen erotukseen. Lyckeborg ym. (1979) ovat rakentaessaan suhdanne-
indeksida Veckans Affdrer -lehdelle sisdllyttdneet kokeiluihinsa suhdan-

nebarometrin aikasarjoja.

Suomessa Teollisuuden Keskusliiton suhdannebarometria on tutkinut Jalas
(1981), mutta hanen pddasiallinen mielenkiintonsa on suuntautunut yri-
tystasolle eikd suhdanteiden ennustamiseen aggregaattitasolla. Sen si-
jaan Soininvaara (1983) on tarkastellut metalliteollisuuden osalta suh-
dannebarometrin kykyd "ennustaa itseddn" eli muodostanut malleja joiden-
kin keskeisten muuttujien (tuotanto, tydl1lisyys, investoinnit) saldolu-
kujen ennustamiseksi muilla barometrin muuttujilla. Tulokset ovat varsin
mielenkiintoisia, ja seuraavana-johdonmukaisena askeleena onkin tuotannon
saldoluvun korvaaminen oikealla volyymitiedolla mallin ennustettavana
muuttujana. Muodostettaessa vastaavanalainen ennustusmalli muille sekto-
reille saadaan niiden ennusteista aggregoimalla koko teollisuustuotannon
volyymin kehitystd koskeva lyhyen aikavdlin ennuste. Tdmd Soininvaaran
aloittama, barometritiedon hyddyntamistd ennustamisessa koskeva tyd on
osa ETLA:n projektia, jonka tavoitteena on lyhyen ajan ennustusmallien
muodostaminen teollisuustuotannon volyymille ja aikanaan myds BKT:1le.
Sen ensimmdisessa julkaisussa (Terdsvirta, 1982) on raportoitu teolli-
suustuotannon kuukausittaisen volyymin nopeasti julkaistaviin osoitin-
muuttujiin perustuvia lyhyen ajan ennustusmalleja ensisijaisen tarkoi-
tuksen ollessa nykyhetken ennustaminen eli volyymin arviointi jo ennen
ensimmdisen virallisen ennakkotiedon ilmestymistd. Malleilla voidaan

haluttaessa myos aidosti ennustaa tulevaisuutta, ja kdytannon tuloksia
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sisdaltyy esimerkiksi julkaisuun ETLA (1982, 65, 129). Nam3d mallit on
kuitenkin ymmdrrettdva vain yhdeksi suhdanne-ennusteen laatimisessa
hyddynnettdvaksi apukeinoksi eikd niille tule antaa liian suurta itse-
ndistd merkitystd. Toimivilla barometrin tietoihin perustuvilla ennus-

tusmalieilla saattaa sitda vastoin aikanaan sellaista olla.

5. Padtelmid

......

sindnsd eivdtkd rajoitu pelkdstdan kdannepisteisiin. NBER:n menetelmdn
perusta on Tuotu 1930-Tuvulla, eivdtka osoittimien laadinnassa sovelletut
periaatteet ole niistd ajoista olennaisesti muuttuneet. Puhtaasti teknisiid
edistysaskeleita on tietenkin voitu automaattisen tietojenkdsittelyn an-
siosta ottaa. Sen sijaan aikasarja-analyysin menetelmissd on viime vuo-
sikymmenilld tapahtunut vauhdikasta kehitystd, jonka tehokkaan hyddyntd-
misen on mahdollistanut laskentakapasiteetin viimeaikainen suorastaan
rdjahdysmdinen kasvu ja sen ohessa tarvittavan pehmon kehittyminen.
hyvdksi myos suhdanneosoittimien laadinnassa varsinkin, kun nopeésti tuo-
tettavien lyhyen ajan suhdanne-ennusteiden kysyntd tuntuu pikemminkin
olevan Tisddntymdan kuin laskemaan pdin. Suhdannebarometrin sisdltaman
tiedon hyddyntdminen tdssd kehikossa on varsin keskeinen ja tutkimisen

arvoinen kysymys.
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Alaviitteet

1) NBER:1la on toimikunta, NBER Committee on Business Cycle Dating,
joka virallisesti pdattad, mitkd havainnot ovat viitesarjojen
kddnnepisteitd, ks. esim. McLaughlin (1982).
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